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Resumen 
La inversión privada en Colombia decreció 53% entre 1997 y 2001.  A pesar de 
las  bajas  tasas  de  interés,  no  parece  haber  síntomas  de  recuperación  en  el 
comportamiento agregado de las empresas, no sólo en cuanto a inversión sino 
también en su producción y ventas.  Este hecho macroeconómico no permite 
determinar si todas las firmas se han visto igualmente afectadas, o cuáles de 
ellas en mayor medida.  El aporte de este trabajo es que, analizando la evidencia 
a  nivel  de  firmas  en  Colombia,  se  comprueba  la  existencia  de  efectos 
diferenciales sobre éstas según su tamaño y endeudamiento, ante eventos tanto 
exógenos  como  pertinentes  al  sector  al  que  pertenece  cada  una.  
Adicionalmente, se determina cuáles firmas son más vulnerables y qué variable 
de desempeño refleja este hecho.  Esto se hace a partir de una metodología 
novedosa que captura el efecto de eventos antes no capturados, con una base 
de  datos  de  aproximadamente  3,000  firmas  por  año.    Se  encuentra  que  las 
diferencias  en  la  estructura  de  las  firmas  son  determinantes  directos  de  su 
reacción ante las condiciones de su entorno. 
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Abstract: 
Private  investment  in  Colombia  declined  53%  between  1997  and  2001.  
Notwithstanding  the  low  interest  rates,  there  seem  to  be  no  symptoms  of 
recovery  in  the  overall  behavior  of  the  companies,  not  only  as  refers  to 
investment but also in their production and sales.  This macroeconomic fact does 
not permit to determine whether all firms have been equally affected, or which or 
them to a greater extent.  The contribution of this work is that, after analyzing the 
evidence at a firm level in Colombia, it is possible to confirm the existence of 
differential effects on firms according to their size and indebtedness, in view of 
events  both  external  and  related  to  the  sector  to  which  each  firm  belong.  
Furthermore, the study determines which firms are more vulnerable and  what 
performance  variables  reflect  this  fact.    This  is  carried  out  based  on  a  novel 
methodology that captures the effect of events not previously captured, based on 
data from approximately 3,000 firms per year.  It is found that the differences in 
the firms’ structure are direct determinants of their reactions to the conditions of 
their environment. 
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1  Introducción 
Con  el  propósito  de  ofrecer  una  mejor  explicación  al  desempeño  de  las 
empresas, desde hace algún tiempo la literatura ha prestado atención al análisis 
de ciertas características particulares de las firmas, tales como su tamaño, nivel 
de  endeudamiento,  ubicación,  orientación  exportadora,  entre  otras.    Estas 
características  pueden  hacer  que  factores  exógenos  a  las  firmas  tomen 
diferentes dimensiones con relación a su desempeño.   
Existen diferentes factores exógenos  que  interfieren  en  el  desempeño  de  las 
empresas, bien sea relacionados con un momento del tiempo o con condiciones 
generales de un sector. Las firmas combinan capital, trabajo e insumos en sus 
procesos, con el fin de producir y vender bienes y servicios con miras a obtener 
utilidades.  En consecuencia, pueden verse afectadas por cambios en la tasa de 
interés  del  mercado,  en  los  precios  de  los  activos  y  en  la  tasa  de  cambio, 
resultado de decisiones de política monetaria tomadas dentro de dicho período, 
así como por cambios en las expectativas, el clima de los negocios, el acceso al 
mercado de capitales, la demanda interna, etc.   
La  literatura  reconoce  que  la  inversión  junto  con  el  progreso  técnico  son  los 
principales  motores  del  crecimiento.    Por  esto  es  cada  vez  más  común  la 
preocupación por la determinación de un conjunto de condiciones óptimas que 
garanticen  niveles  elevados  de  inversión  en  un  país, preocupación  justificada 
debido a que mantener niveles satisfactorios de inversión no ha sido fácil en 
América  Latina  y  por  tanto  en  Colombia.  Durante  la  década  de  los  ochenta, 
América Latina creció 1% y su tasa de inversión promedio fue 19%, la más baja 
de las regiones en desarrollo. Para la década de los noventa, la situación mejoró 
en cuanto a crecimiento, aunque no de manera significativa: la región creció 3% 
y su tasa de inversión se mantuvo. 
Por su parte, la inversión total en Colombia tuvo una fuerte contracción durante 
la segunda mitad de los noventa: comenzó exhibiendo cifras negativas en 1996, ￿ 4 
cuando su decrecimiento fue de 12% comparado con el año anterior. Obtuvo su 
nivel  más  bajo  en  1999  alcanzando  un  decrecimiento  de  39%.  La  inversión 
privada no tuvo un desempeño diferente, aunque sí un poco más volátil.  A pesar 
de que en 1996 creció 0.2%, en 1999 alcanzó el mismo 39% de decrecimiento 
observado en la inversión total, después de haber crecido 45% a principios de la 
década (ver Gráfico 1)
2. 
En cuanto a crecimiento, en la segunda mitad de la década de los noventa, el 
Producto  Interno  Bruto  (PIB)  colombiano  creció  1.4%  en  promedio,  luego  de 
hacerlo  en  niveles  bastante  superiores  en  los  setenta  y  ochenta  (6  y  4%, 
respectivamente).  Por su parte el  crecimiento del consumo privado fue 3% en 
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La estrecha relación observada entre la inversión privada y el crecimiento de la 
producción (ver Gráfico 1), sugiere que estudiar factores que puedan afectar la 
inversión de las empresas conduce de alguna manera a entender mejor aquellos 
factores que afectan también el crecimiento. Adicionalmente, es posible ver que 
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a nivel de las empresas, además de la inversión,  la producción y las ventas son 
también  importantes  indicadores  de  desempeño,  tal  como  sucede  a  nivel 
macroeconómico.  
Al observar la evolución de tres variables de desempeño (inversión, producción y 
ventas)  en  el  agregado  de  las  empresas  colombianas,  es  posible  ver  que 
presentan comportamientos similares, observándose una fuerte recaída en las 
tres  variables  hacia  1999.    Aunque  posteriormente  las  tres  presentan  una 
recuperación, los niveles de inversión no se recuperan a como se encontraban 
en 1995, mientras que la producción y las ventas logran incluso superar el nivel 
de mediados de la década de los noventa (ver Gráfico 2).  ¿Es esta evolución en 
el  desempeño  diferencial  dependiendo  específicamente  del  tamaño  y  el 




























El  principal  objetivo  de  este  estudio  es  mostrar  que  en  Colombia  existe  una 
respuesta  diferencial  de  las  firmas,  según  su  tamaño  y  su  nivel  de ￿ 6 
endeudamiento–tanto por cuenta de su inversión, como de su producción y sus 
ventas. Explicando de manera precisa que dicha reacción diferencial se da frente 
a  cualquier  evento  exógeno  que  ocurra  en  un  sector  en  un  momento 
determinado  del  tiempo,  o  frente  a  problemas  de  transmisión  monetaria, 
crediticios y frente al ciclo de producción sectorial. Adicionalmente, este trabajo 
pretende determinar el umbral de tamaño y endeudamiento a partir del cual las 
empresas se hacen más vulnerables a dichos eventos.  
Se  escogieron  el  tamaño  y  el  nivel  de  endeudamiento  entre  las  demás 
características  posibles,  debido  a  la  existencia  de  evidencia  empírica  que 
respalda la importancia del tamaño de la firma sobre su desempeño.  En algunos 
casos  el  análisis  del  tamaño  se  hace  para  determinar  la  capacidad  de 
crecimiento de algunas de ellas en comparación con otras
3.  Por otro lado, el 
endeudamiento puede dar luces sobre las restricciones de liquidez y decisiones 
de  financiamiento  que  toma  una  empresa,  por  tanto  resulta  interesante 
determinar si condiciona su disposición a invertir.   
Como variable que representa un evento económico por sector, se escogió la 
tasa  de  interés sectorial, pues su tendencia a  nivel  macroeconómico ha  sido 
decrecer fuertemente durante los últimos años: la tasa de interés real pasó de 
ser casi 15% en 1999 a 8% en 2001. Según la visión keynesiana tradicional
4, la 
ampliación  de  la  base  monetaria  y  la  reducción  de  las  tasas  de  interés 
observadas en la economía colombiana, deberían conducir a un aumento de la 
producción y de la inversión, situación que no parece cumplirse en el agregado 
de las firmas en Colombia durante 2000 y 2001 para el caso de la inversión.    
Cambios en el endeudamiento sectorial permiten evaluar el comportamiento del 
crédito y en qué medida mayores o menores pasivos en cada sector han influido 
en  el  desempeño  de  las  firmas.  Por  su  parte,  los  cambios  en  la  producción 
sectorial se consideran relevantes pues son una medida de riesgo sectorial y 
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capturan los hechos que afectan a cada firma dependiendo del sector al que 
ésta pertenece.  
Este  trabajo  consta  de  5  secciones.  En  la  primera,  que  corresponde  a  la 
presente introducción, se muestra evidencia tanto macro como microeconómica 
del desempeño de la economía, así como la hipótesis que se pretende despejar 
en este estudio.  En la segunda se repasa la literatura relacionada con el tema 
aquí  estudiado,  no  sólo  a  nivel  de  empresas,  sino  involucrando  el  análisis 
macroeconómico de transmisión monetaria.  En la tercera sección, se expone la 
metodología empleada en el estudio.  En la cuarta, se presenta la descripción de 
los  datos  utilizados  y  algunos  hechos  estilizados  sobre  las  variables  de 
desempeño de las firmas. La quinta sección muestra las estimaciones hechas y 
sus resultados econométricos. Por último, en la sexta sección se presentan las 
conclusiones del estudio. 
2  Literatura Relevante 
Existen dos tipos importantes de trabajos relacionados con el objetivo de este 
estudio.    El  primero  de  ellos  estudia  el  desempeño  de  las  firmas  desde  una 
perspectiva microeconómica, como consecuencia de los choques a la economía 
y  las  fluctuaciones  del  ciclo  económico,  involucrando  el  análisis  de  las 
características individuales de las empresas; el segundo hace referencia a los 
canales de transmisión monetaria, desde un punto de vista macroeconómico.  
2.1  Desempeño de las Empresas 
Es común encontrar literatura que se concentra en encontrar los determinantes 
del desempeño de las empresas en América Latina.  Se observa que ante un 
mayor  desarrollo  del  sistema  financiero  del  país,  las  firmas  enfrentan  menos 
restricciones  crediticias  y  emplean  los  créditos  adquiridos  en  aumentar  la 
inversión (Galindo y Miller, 2001 y Galindo, Schiantarelli y Weiss, 2002).   
Para  el  caso  de  los  bancos,  la  evidencia  muestra  que  el  comportamiento de 
otorgamiento  de  créditos  varía  dependiendo  de  su  liquidez,  así  como  de  su ￿ 8 
tamaño  y  de  si  ven  afectados  o  no  sus  depósitos  de  forma  sustancial  ante 
cambios en la política monetaria, más específicamente cambios en las reservas 
bancarias (Kashyap et al., 1997). 
Existen  algunos  trabajos  que  han  determinado  que  cuando  la  economía  es 
golpeada por un choque monetario, las respuestas de las empresas en cuanto a 
sus  decisiones  de  inversión,  cambian  sustancialmente  dependiendo  de  su 
tamaño, respondiendo en mayor medida las pequeñas que las grandes.  Esta 
respuesta  diferencial  se  da  debido  al  canal  interno  de  financiación  (Cooley  y 
Quadrini, 1999).  Adicionalmente, las restricciones de liquidez que enfrentan las 
firmas  están  fuertemente  relacionadas  con  los  períodos  de  contracción  y 
expansión monetarias.  Una gran cantidad de firmas en los Estados Unidos ha 
visto seriamente afectada su liquidez durante períodos de contracción monetaria 
(Kashyap et al., 1994). 
Una  visión  complementaria  a  este  análisis  es  la  del  estudio  de  la  política 
monetaria en conjunto con los ciclos económicos, como determinantes de las 
decisiones de inversión a nivel de firmas.  Se trata de cuantificar el efecto de las 
imperfecciones del mercado de crédito tanto en los ciclos económicos, como en 
los mecanismos de transmisión monetaria.  Gertler y Hubbard (1988) encuentran 
que gran parte de las fluctuaciones de inversión en las empresas son respuestas 
a factores financieros.  Por su parte,  Gertler y Gilchrist (1991) encuentran que 
son las empresas más pequeñas las que ven reducidas tanto sus ventas como 
su inversión en inventarios (Carpenter, Fazzari y Petersen, 1993) y dado que son 
quienes más sufren las imperfecciones del mercado de crédito, son por ende 
más  vulnerables  a  las  alteraciones  macroeconómicas  y  a  los  cambios  en  la 
política monetaria.  Es decir, el tamaño de las firmas afecta la volatilidad de sus 
recursos financieros, lo que implica que a menor tamaño, más propensas son a 
la  disminución  de  sus  flujos  de  financiación  en  época  de  política  monetaria 
restrictiva.   ￿ 9 
En Colombia, son pocos los estudios realizados sobre el efecto de la política 
monetaria en las empresas. Carrasquilla (1998) encuentra evidencia a nivel de 
las empresas (con una muestra de 750 de ellas),  de que el costo promedio de 
los préstamos difiere según el tamaño de las empresas tanto en la fase de auge 
del ciclo crediticio como en la fase de declive. En la expansión, las dos tasas son 
bastante  similares, pero  en la  fase  de recaída cíclica,  la tasa  de  interés  que 
pagan las empresas pequeñas en la muestra es mayor que la que pagan las 
empresas grandes. De esta manera, concluye que las firmas pequeñas se ven 
más  afectadas  con  las  contracciones  monetarias  en  la  economía,  pues  las 
grandes acumulan una mayor cantidad de inventarios
5 que las primeras.   
En dicho trabajo se encuentra que los pasivos totales de las empresas también 
exhiben  propiedades  interesantes  a  lo  largo  del  ciclo.  Las  empresas  más 
grandes no muestran recortes súbitos de sus flujos de endeudamiento durante la 
contracción agregada de los flujos de crédito. Las empresas pequeñas sufren el 
peso total del ajuste. 
Por su parte, un estudio realizado por Sánchez (1998) concluye que durante los 
años ochenta las  restricciones  crediticias permearon la  actividad  industrial  en 
Colombia, reduciendo la producción de las empresas pertenecientes a tal sector, 
operando principalmente en las pequeñas. 
De  igual  manera,  las  restricciones  monetarias  analizadas  desde  un  punto  de 
vista  de  acceso  crediticio,  parecen  afectar  las  decisiones  de  inversión  y 
producción de las empresas, dependiendo de si pertenecen o no a un grupo 
económico (Arbeláez, Echavarría, 2002).   
Así las cosas, los estudios realizados para Colombia, o bien centran su análisis 
en el canal de transmisión monetaria desde una perspectiva macroeconómica, 
haciendo una tímida aproximación al caso de las firmas, o estudian el problema 
crediticio  de  las  firmas,  dejando  de  lado  el  estudio  de  las  diferencias  en  la 
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estructura de las empresas como determinantes directos de su comportamiento 
ante cambios en las condiciones de la economía. 
2.2  Canales de Transmisión 
Existe literatura que evidencia el efecto de cambios en la política monetaria en la 
producción de la economía en el corto plazo, mediante diferentes canales: el 
canal de la tasa de interés, los canales que operan a través del precio de otros 
activos y los canales de crédito.   
El canal que más atención ha recibido es el de la tasa de interés, que en bajos 
niveles  estimula  la  inversión  dada  la  reducción  en  el  costo  del  capital.  Un 
importante aspecto relacionado con este canal es que es la tasa de interés real –
en lugar de la nominal- la que afecta el gasto. Este mecanismo indica que la 
política monetaria sigue siendo efectiva, aún cuando la tasa de interés nominal 
hubiese sido fijada en cero.  
Sin embargo, este canal ha sido considerado incompleto por los monetaristas, 
quienes creen que además de la tasa de interés, existen otros mecanismos por 
medio  de  los  cuales  los  precios  relativos  de  otros  activos  transmiten  efectos 
monetarios  a  la  economía.  Dentro  de  los  mecanismos  de  transmisión 
relacionados con estos activos adicionales, se encuentra el canal de la tasa de 
cambio y el del precio de las acciones.  El primero contempla también los efectos 
de la tasa de interés, puesto que ante una disminución de ésta, aumenta la tasa 
de cambio, incrementando las exportaciones netas y el producto de la economía 
(bajo la visión Keynesiana tradicional del modelo ISLM).   
En el canal de precios de las acciones, existen dos canales menores: el primero, 
relacionado con la q de Tobin, en el cual, durante una expansión monetaria, los 
agentes observan y reaccionan ante las bajas tasas de interés que hacen más 
atractivas las acciones con respecto a los bonos, provocando un aumento en el 
precio de las primeras. De esta manera, el mayor precio de las acciones eleva el 
valor de la q, lo que significa que es menor el valor de reposición del capital con 
relación  al  valor  de  mercado  de  la  firma,  incrementándose  así  el  gasto  en ￿ 11 
inversión. El segundo canal aumenta el bienestar a raíz del aumento en el precio 
de  las  acciones,  estimulando  un  mayor  consumo  por  parte  de  los  agentes  y 
provocando como consecuencia un mayor producto de la economía. 
Por último se encuentran los canales de crédito, que enfatizan la asimetría de 
información  en  los  mercados  financieros  y  pueden  dividirse  en  dos  canales 
principales:  el  canal  de  préstamos  bancarios  y  el  canal  de  efecto  sobre  los 
balances de las empresas. El primero está basado en una visión en la cual los 
bancos juegan un papel especial en el sistema financiero, por cuanto están en 
capacidad de resolver la asimetría en la información en los mercados crediticios.  
Bajo  este esquema, una  expansión monetaria  incide  en  el incremento  de  los 
depósitos y de los préstamos otorgados por los bancos, estimulando el gasto en 
inversión, especialmente en el caso de firmas pequeñas, que dependen más de 
los créditos bancarios.  Por su parte, las grandes pueden acceder directamente a 
los  mercados  de  crédito  a  través  de  los  mercados  de  acciones  y  bonos,  sin 
pasar por los bancos.   
El segundo canal crediticio relacionado con los mercados financieros, el de hojas 
de  balance,  surge  también  de  la  presencia  de  asimetrías  de  información  en 
dichos  mercados.  La  política  monetaria  puede  afectar  el  balance  de  las 
empresas en varios sentidos: primero, una expansión monetaria puede llevar al 
incremento del precio de las acciones
6 que se traduce en un mayor patrimonio, y 
por tanto reducir la selección adversa y riesgo moral
7 y presentar un incremento 
en  la  inversión  y  en  el  producto;  por  otro  lado,  la  expansión  monetaria  al 
disminuir  la  tasa  de  interés  nominal,  afecta  el  balance  de  la  empresa 
                                                 
￿  Existen  dos  explicaciones  para  el  incremento  del  precio  de  las  acciones  ante  una  expansión 
monetaria: la primera consiste en una visión monetarista, bajo la cual los agentes tendrán más 
dinero en su poder del que quieren e incrementarán el gasto en el mercado accionario y de esta 
manera se elevarán los precios de las acciones.  La segunda es una visón más keynesiana, de la 
cual se deriva una mayor atracción hacia las acciones relativa a los bonos, dada la reducción en la 
tasa de interés, y causando de esta manera el aumento en los precios de las acciones (Mishkin 96) 
￿  Existe selección adversa y riesgo moral debido a la asimetría en la información.  La primera se 
debe al riesgo de los bancos al otorgar créditos a empresas cuyo patrimonio (o net worth) ha 
disminuido.  Por otra parte, el riesgo moral se explica porque ante una disminución del patrimonio, 
las empresas tienen una menor contingencia de acciones y por tanto más incentivos para hacer 
parte de proyectos riesgosos de inversión. ￿ 12 
aumentando su flujo de efectivo
8. Así mismo, las expansiones monetarias suelen 
estar  acompañada  por  devaluaciones;  según  Echeverry  et  al.  (2003),  las 
devaluaciones pueden tener efectos de hojas de balance, los cuales pueden ser 
diferenciales según el tipo de empresa. 
Existen  trabajos  empíricos  que  examinan  algunos  de  los  canales  arriba 
expuestos para el caso colombiano.  Echeverry (1993) encontró que la tasa de 
interés  es  la  variable  más  apropiada  para  recoger  la  política  monetaria.  
Adicionalmente, la evidencia muestra que existe un efecto liquidez que se deriva 
de la política monetaria, es decir, que la expansión de la base monetaria implica 
una reducción en la tasa de interés (Carrasquilla, 1998).  De aquí la pertinencia 
de estudiar el efecto de la política monetaria –medida a través de la tasa de 
interés- para los últimos años de la década de los noventa, durante los cuales se 
presentó una importante expansión monetaria.   
3  Descripción de los datos
9 
La base de datos que se usa en este trabajo cubre el período de 1995 a 2001 y 
corresponde a los estados financieros de empresas colombianas que reportan a 
la Superintendencia de Sociedades.  Se cuenta con un promedio de 9 mil firmas 
anuales  desde  1995  hasta  el  año  2000,  pero  en  2001  sólo  son  6  mil firmas 
aproximadamente debido a cambios en las condiciones de la Superintendencia 
de Sociedades




                                                 
￿  La descripción de los canales de transmisión es tomada de Mishkin, 1996. 
￿  Este trabajo es el resultado de un ejercicio que hace parte de un estudio realizado por el Centro de 
Estudios sobre Desarrollo Económico (CEDE), “Hell, Heaven and Hedged: Debt, Devaluation, and 
Firm Investment in Colombia”, contratado por el Banco Interamericano de Desarrollo.  
￿￿  A partir de 2001, sólo empresas comerciales cuyos activos sean superiores a los 20.000 salarios 
mínimos  legales  mensuales  están  obligadas  a  presentar  sus  estados  financieros  a  la 
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A pesar de contar con un gran número de empresas y de variables, parte de la 
información es poco confiable por inconsistencias en su contabilidad.  Además, 
para capturar los efectos de tiempo es conveniente exigir un mínimo número de 
años para conservar una firma. De esta forma, las firmas que se eliminaron de la 
muestra tenían alguno de los siguientes problemas: 
§  Aparecían menos de cuatro años consecutivos en la muestra 
§  Sus activos y/o pasivos no cambiaban en el tiempo 
§  Tenían ingresos operacionales negativos  
§  Tenían gastos no operacionales negativos 
§  Sus pagos de intereses eran mayores a sus gastos no operacionales 
§  Su medida de inversión, ventas o producción real, así como su tasa de 
interés implícita o de endeudamiento se ubicaba en el 1% de los extremos 
§  Pertenecían a los sectores N, O, P, Q de la economía
11, poco relevantes 
para el trabajo 
Así, luego de una cuidadosa depuración, se logró contar con una base de datos 
con información confiable (ver Tabla 2). 
                                                 
￿￿  Correspondientes  a  Servicios  Sociales  y  salud,  Otras  actividades  de  servicios  comunitarios, 
sociales  y  personales,  Hogares  privados  con  servicio  doméstico,    Organizaciones  y  órganos 
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Sin embargo, el primer paso para construir la base de datos consistió en tomar 
sólo algunas de las variables con las que se contaba en la base de datos total y 
escoger una división por grupos basada en las características de las empresas 
que  se  consideraron  relevantes.  Como  se  vio  en  la  literatura  relacionada,  el 
tamaño es una de las características más estudiadas en cuanto a asimetrías en 
el  desempeño  de  las  empresas.    Así,  se  dividieron  los  datos  según  tamaño, 
determinándose a partir de los activos totales reales de las empresas (siendo 
grandes la mitad superior de las firmas en la muestra ordenadas según activos y 
pequeñas el resto), y endeudamiento, definido como los pasivos totales de la 
empresa  sobre  su  patrimonio  (siendo  las  altamente  endeudadas  la  mitad 
superior de aquellas firmas en la muestra ordenada por endeudamiento y poco 
endeudadas el resto).  
A pesar de que es esta la forma tradicional en la literatura de dividir una muestra 
por tamaño u otro criterio, se realizó un ejercicio que intenta determinar el umbral 
de tamaño y endeudamiento, con el fin de asegurar que el resultado obtenido en 
este trabajo no se debiera a la manera arbitraria de dividir la muestra.  
Posteriormente,  se  construyeron  las  variables  relacionadas  con  cambios  en 
ciertas condiciones económicas del sector al que la firma pertenece, como el ￿ 15 
cambio  en  la  tasa  de  interés  de  endeudamiento  sectorial,  el  cambio  en  la 
producción sectorial del sector al que pertenece la firma y el cambio en el crédito 
sectorial. 
Para la construcción de la tasa de interés de endeudamiento, que servirá como 
variable de un evento relacionado con política monetaria sectorial, se usan los 
intereses  pagados  y  el  total  pasivos  para  calcular  dicha  tasa  por  firma.  
Posteriormente se procede a calcular el promedio por sector, obteniendo tantas 
tasas como sectores se trabajan.  Esta tasa corresponde a la tasa de interés 
pagada  por  la  nueva  deuda  adquirida
12.  Para  el  cambio  en  la  producción 
sectorial se usó información de Cuentas Nacionales sobre la producción total de 
cada  sector  y  se  calculó  el  cambio.    Para  construir  el  cambio  en  el  crédito 
sectorial se calcula el cambio en los pasivos por firma y a partir de ahí se obtiene 
el promedio por sector. 
Se construyeron también las variables de desempeño de la firma: la inversión, 
medida como el cambio en la propiedad, planta y equipos de las empresas de un 
período  a  otro;  la  producción,  equivalente  a  la  suma  de  los  ingresos 
operacionales  y  el  stock  de  inventarios  de  la  firma;  y  las  ventas,  que 
corresponden a los ingresos operacionales de las empresas
13.    
3.1  ¿Qué muestran los datos?
14 
Aunque el número de grupos con que se trabaja en este estudio corresponde a 
4,  determinados  por  la  combinación  de  dos  tamaños  y  dos  niveles  de 
endeudamiento,  resulta  de  gran  interés  conocer  la  distribución  general  de  la 
                                                 
￿￿  La tasa de interés de endeudamiento es la diferencia entre los intereses pagados en el período t, 
menos los intereses pagados correspondientes a deudas anteriores (pasivos totales en el período 
t-2 multiplicado por la tasa de interés implícita del período t-1), sobre el cambio en los pasivos 
totales  entre  los  períodos  t-1  y  t-2.    Se  trabajó  también  con  la  tasa  de  interés  implícita  con 
resultados similares a los obtenidos con la tasa de interés de endeudamiento. 
￿￿  La utilidad de las empresas es por lo general considerada una importante medida del desempeño 
de una empresa, sin embargo, esta variable cuanta con una gran influencia contabilística, propia 
de procesos de cada empresa, lo que dificulta una interpretación agregada de la misma.  Es por 
esto que esta variable no será incluida en este estudio. 
￿￿  Revisar anexo estadístico ( 
￿￿   
￿￿  ANEXO C) con variables y definiciones utilizadas. ￿ 16 
muestra en  términos  de estas  variables.  Para  iniciar  dicho análisis  según  las 
características  de  la  firma  escogidas  en  este  trabajo,  se  procede  a  dividir  la 
muestra en 10 tamaños y 10 niveles de endeudamiento por aparte. 
En la Tabla 3 las columnas corresponden a cada decil de endeudamiento (del 1 
al  10),  es  decir,  la  columna  1  corresponde  al  10%  menos  endeudado  de  la 
muestra, mientras que la columna 10 son el 10% de firmas más endeudadas.  
Así  mismo,  las  filas  están  divididas  por  los  deciles  de  tamaño:  la  fila  1 
corresponde  al  10%  de  empresas  más  pequeñas  de  la  muestra,  y  la  fila  10 
corresponde a  las empresas más grandes. 
 Al hacer esta división por deciles de empresas, se evidencia el hecho de que las firmas 
pequeñas tienden a estar más endeudadas.  Se observa que entre los deciles 2 y 6 de 
tamaño,  el  mayor  porcentaje  de  empresas  se  encuentra  entre  los  deciles  6  y  7  de 
endeudamiento  (ver  Tabla  3).  El  10%  de  las  firmas  más  pequeñas  (primer  decil  de 
tamaño) se encuentra en el 10% de firmas más endeudadas, mientras que de las firmas 
más grandes, sólo el 6% en promedio se encuentra en el último decil de endeudamiento. 
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Con  el  fin  de  analizar  la  evolución  de  aquellas  variables  que  indican  el 
desempeño de las empresas, se grafica el promedio de su evolución según el 
tamaño de las empresas (pequeñas y grandes).  Pareciera que las pequeñas se 
ven más afectadas que las grandes en el período que corresponde al inicio de la 
recesión económica. Mientras que el porcentaje promedio de inversión de las 
empresas pequeñas  fue -0.44 en 1998, pasó a ser -2.3 en 1999 y aunque ha 
presentado alguna recuperación en 2001 fue tan sólo de -1.3% (ver Gráfico 3).  
Por su parte la grandes tuvieron una recuperación más clara, pasando de -1.2 en 
1999 a 0.2 en 2001.   
Tanto el porcentaje de ventas como de producción disminuyó a partir de 1999 
para  todas  las  empresas.  El  promedio  de  producción  y  de  ventas  de  las 
pequeñas, disminuyó 18 y 17 puntos porcentuales respectivamente, entre 1998 y 
1999 (ver Gráfico 3).  Las empresas grandes disminuyeron sólo 6 y 9 puntos en 
este mismo período. Sin embargo, la recuperación de ambas variables ha sido 
mayor  en  las  firmas  pequeñas  alcanzando  un  porcentaje  promedio  de 
producción de 179% y de ventas de 159%. 
Al hacer este mismo análisis para las empresas según su endeudamiento (poco 
y  altamente  endeudadas),  se  observa  que  las  empresas  poco  endeudadas 
tienen  un  promedio  menor  tanto  de  inversión,  como  de  producción  y  ventas 
durante  todo  el  período.    El  ciclo  pareciera  tener  un  mayor  efecto  sobre  las 
empresas  poco  endeudadas,  sin  tener  en  cuenta  su  tamaño,  pues  pasan  de 
tener  un  promedio  de  inversión  de  0.3%  en  1998,  a uno  de -0.4%  en  1999, 

















































El porcentaje promedio de producción y ventas se ve desmejorado para todas 
las  firmas  y,  aunque  no  parece  haber  grandes  diferencias  según  el  nivel  de 
endeudamiento, las firmas más endeudadas, tienen una mayor caída entre 1998 
































￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿










￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿ ￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿ ￿￿￿￿￿
’&￿￿￿￿(￿0&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿0￿￿￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿2￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿
 
Este  trabajo  combina  las  dos  características  anteriores  --tamaño  y  nivel  de 
endeudamiento-- bajo el nombre de grupos
15.  Al analizar la evolución de las 
variables de desempeño en los 4 grupos de firmas, el comportamiento de las 
variables  de  desempeño  deja  de  ser  tan  claro.  El  porcentaje  promedio  de 
inversión  se  ve  más  afectado  en  las  firmas  grandes  con  alto  nivel  de 
apalancamiento financiero, pues pasa de 1.5% a -1% entre 1998 y 1999.  En la 
                                                 
￿￿  Los cuatro grupos de firmas son: 1) pequeñas poco endeudadas; 2) grandes poco endeudadas; 3) 
pequeñas altamente endeudadas y 4) grandes altamente endeudadas. ￿ 20 
producción y las ventas se observa un comportamiento muy similar entre sí y 
entre los cuatro grupos de firmas.  Cabe resaltar, sin embargo, que las empresas 
pequeñas  tanto  con  alto  como  con  bajo  nivel  de  deuda,  exhiben  una 
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Vale la pena mirar el comportamiento de los grupos agregando las empresas por 
sectores  y  comparando  con  un  grupo  de  estos  tomado  como  grupo  de 
referencia.  En  este  trabajo  se  toma  como  grupo  de  referencia  a  aquellas 
empresas grandes con bajo nivel de endeudamiento por considerar que son las 
empresas más sanas.   ￿ 21 
Para esto, se hicieron gráficos de dispersión de los cambios en las variables de 
desempeño que permiten comparar dichos cambios en un grupo de empresas 
con relación al de referencia.  En el eje horizontal se encuentra el promedio por 
sector  de  la  variación  anual  de  una  de  las  variables  de  desempeño,  para  el 
grupo de referencia.  En el eje vertical está el promedio de la variación anual de 
la misma variable de desempeño, para cualquier otro grupo (o grupos) de firmas.  
Cada  punto  en  los  gráficos  representa  la  relación  entre  el  grupo  (o  grupos) 
escogidos  en  el  eje  vertical  y  el  grupo  de  referencia,  en  cada  uno  de  los  8 
sectores de la economía.  Las líneas de 45 grados de las gráficas facilitan las 
comparaciones de las variaciones entre grupos.  Los puntos ubicados debajo de 
la línea, indican que el cambio de la variable de desempeño para el grupo (o 
grupos) elegido (s) es menor que el del grupo de referencia; si están por encima, 
se entiende que el cambio en la variable de desempeño para el grupo (o grupos) 
a  comparar,  es  mayor  que  el  de  referencia,  mientras  que  si  los  puntos  se 
encuentran alrededor de la línea, esto indica que la respuesta es similar para los 
dos grupos.  
El promedio de la variación anual por sectores de las variables de desempeño, 
se hace para los períodos 1995-1997 y 1998-2001.  Al observar el cambio en la 
tasa  de  inversión  para  el  primer  período  escogido,  se  encuentra  que  dicho 
cambio para la mayoría de empresas pequeñas tanto con poco como con alto 
endeudamiento,  es  menor  que  el  del  grupo  de  referencia (ver  Gráfico  6).   A 
diferencia, el cambio para las firmas grandes con alto endeudamiento es mayor 
que el de las mismas firmas con menor nivel de deuda.   
Al analizar el período de recesión, el comportamiento del cambio promedio de la 
inversión    parece  cambiar  de  tendencia,  especialmente  en  el  caso  de  firmas 
pequeñas,  tanto  baja  como  altamente  endeudadas  de  algunos  sectores,  que 
pasan a tener un cambio mayor al del grupo de referencia.  Por su parte, las 
empresas grandes con alto endeudamiento de la mayoría de sectores, continúan 
teniendo un mayor efecto que el grupo de referencia, enfatizándose más que en 




































En cuanto al cambio en la producción, se observan cambios importantes en la 
tendencia de un período a otro.  En el primer período las empresas grandes 
bastante endeudadas exhiben en su gran mayoría cambios en el promedio de 
producción mayores a los del grupo de referencia.  Las pequeñas parecen tener 
cambios similares a los de las empresas grandes con poca deuda.  La tendencia 
de  las  empresas  grandes  con  alto  endeudamiento  se  mantiene  durante  el 
segundo período, cuando también la mayoría de firmas pequeñas se ubican por 
















































Para  el  cambio  en  las  ventas,  el  caso  es  similar  al  de  la  producción.  
Inicialmente, hay un importante número de empresas cerca de la línea de 45 
grados,  lo  que  indica  en  principio que  el cambio en  las  ventas  de  las firmas 
pequeñas,  de  las  grandes  altamente  endeudadas  y  de  las  del  grupo  de 
referencia fue bastante similar.  Sin embargo, hay un grupo pequeño de firmas 
que están por debajo de la línea, indicando que el cambio en ventas para estas 
firmas –pequeñas en su mayoría-- fue menor al de referencia.   
Al  analizar  el  período de  contracción,  es posible  ver  cómo  gran  parte  de  las 
empresas se ubican ahora en la parte superior de la línea de 45 grados (aunque 
bastantes muy cerca de ésta).  Esto señala que algunas de las empresas más 
pequeñas con bajo endeudamiento y la mayoría de empresas pequeñas con alto 
nivel de deuda y de grandes con alta deuda, experimentaron un cambio en sus 
ventas más brusco que el de las firmas pertenecientes al grupo de referencia. 
 
 




































4  Metodología 
Siguiendo  a  Hoynes  (1999)
16  en  su  estudio  sobre  mercado  laboral  y 
características de los empleados, en este trabajo se usa una metodología que 
permite analizar el efecto de los ciclos económicos sobre diferentes variables.   
En dicho trabajo se estudia el efecto de los ciclos económicos sobre el empleo y 
los  ingresos  salariales  de  personas  pertenecientes  a  diferentes  grupos 
demográficos, clasificando los individuos por sexo, educación y raza.  El análisis 
se  hace  tomando  como  referencia  el  grupo  de  individuos  con  alto  nivel  de 
educación y su respuesta a los ciclos económicos, en comparación con aquel 
grupo de individuos con nivel de educación e ingresos bastante más bajos.  El 
efecto de los choques económicos es estimado y se supone un efecto diferencial 
por tipo de individuo y ciudad a la que pertenece. 
                                                 
￿￿  Hoynes,  H.  (1999),  “The  Employment,  Earnings  and  Income  of Less  Skilled Workers Over the 
Business  Cycle”. ￿ 25 
Una de las ventajas de esta metodología es que permite adaptarla para grupos 
de  firmas,  en  lugar  de  grupos  de  individuos,  diferenciándolas  según 
características  específicas  y  analizando  el  impacto  de  los  ciclos  económicos 
sobre el cambio en su desempeño.  Inicialmente, el modelo utilizado considera 4 
diferentes grupos ( j ) de acuerdo con características de las firmas, como lo son 
el tamaño y su nivel de apalancamiento financiero, dividiendo la muestra en dos 
tamaños y dos niveles de endeudamiento
17.   
Otra  ventaja  de  la metodología  utilizada  es  que,  además  de  permitir  analizar 
cualquier evento ocurrido en un sector y un momento determinado del tiempo, 
permite también enfocar el análisis hacia un evento económico dentro del sector.  
Como se mostró en la revisión de la literatura relacionada, existen gran cantidad 
de factores que pueden afectar de alguna manera el desempeño de las firmas.  
Sin embargo, este trabajo sólo contemplarán tres de ellos, además del evento 
externo:  la  política  monetaria  (PM),  el  riesgo  sectorial  (PrSec)  al  interior  del 
sector y la situación crediticia sectorial (Cred). 
El modelo  (utilizado  en Hoynes, 1999) comienza  por suponer  que  es  posible 
observar una medida exógena del ciclo económico en un sector s en el momento 
t, representado por  st y , partiendo de la siguiente ecuación: 
jst st j t j jst y y e g l a + D + + = D ) ln( ) ln(                                    "￿%￿
donde  jst y  corresponde  en este caso  a la variable de  desempeño (inversión, 
producción o ventas) para todas las empresas que  pertenecen a cada grupo, 
sector y tiempo,  j a  son las tendencias específicas asociadas a cada grupo de 
firmas  (grandes  y  pequeñas);  lt  son  efectos  fijos  de  tiempo  y  gj  son  los 
coeficientes que captura la respuesta relativa de cada grupo j de firmas, ante el 
choque observado  st y .   Sin  embargo,  existe  gran  dificultad en  encontrar  una 
medida exógena del ciclo, debido a dos razones principales: por un lado, las 
                                                 
￿￿  Ver nota 15 para la explicación de los cuatro grupos. Se realizaron estimaciones también para tres 
tamaños y tres niveles de endeudamiento, obteniendo resultados similares (ver ANEXO A). ￿ 26 
medidas  agregadas  del  ciclo  económico  no  necesariamente  capturan  el  ciclo 
relevante si hay cambios sectoriales en el tiempo o severidad del ciclo; por otro 
lado, las variables que se aproximan al ciclo tienden a  presentar problemas de 
endogeneidad.   
De esta manera, Hoynes (1999) hace una aproximación a la ecuación (1) en 
donde  se  considera  el  choque  analizado  como  no  observado  y  se  estima  el 
cambio en la variable de desempeño de las firmas para cada uno de los sectores 
especificados, de la siguiente manera: 
jst st j j jst y e b g a + + = D ) ln( ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿"￿%￿
En  esta  ecuación,  st b   son  los  parámetros  a  estimar  que  capturan un  evento 
general  ocurrido  en  el  sector  s  en  el  momento  t.    Estos  parámetros  son 
coeficientes  sobre  variables  dummy  para  cada  sector-momento  del  tiempo,  y 
tienen la ventaja de recoger y diferenciar los efectos por sector sobre los grupos 
de  firmas.  Estos  parámetros  se  calculan  por  Mínimos  Cuadrados  Ordinarios 
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donde Dj es una dummy de grupo, Dst es una dummy de sector-momento del 
tiempo, es decir, incorpora los cambios en las condiciones generales de cada 
uno de los sectores para cada momento del tiempo.  gj  son los coeficientes que 
capturan la respuesta relativa de los grupos de firmas, ante los eventos sector-
momento del tiempo antes mencionados. 
Hoynes (1999) estima el promedio de individuos pertenecientes a cada grupo, 
teniendo  un  número  de  observaciones  igual  a  j*s*t.    Sin  embargo,  en  este 
estudio se estima el total de firmas que pertenecen a cada grupo. 
En primer lugar, se estimará la ecuación (3) para ver el efecto de los cambios en 
las condiciones generales en cada sector-momento del tiempo, sobre la variable ￿ 27 
dependiente para cada grupo de firmas, y determinar si existen o no diferencias 
en el efecto entre los j grupos.  Luego, con el fin de incorporar a la ecuación (3) 
el efecto de un cambio sectorial de política monetaria, se introduce el término 
PMst multiplicando a la dummy sector-momento del tiempo, calculado por firma y 
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Como se mencionó anteriormente, este modelo permite que, adicionalmente al 
cambio  sectorial  de  política  monetaria,  se  puedan  introducir  otros  eventos 
económicos  relacionados con  riesgo sectorial.   Así,  los términos  incluidos  en 
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Los parámetros  j g , que capturan la respuesta de los diferentes tipos de firmas 
(grupos),  serán  normalizados  ( j g =1),  para  el  grupo  j  correspondiente  a  las 
firmas grandes con menor nivel de endeudamiento (apalancamiento financiero), 
siendo este el grupo de referencia.  El resto de parámetros se interpretan como 
respuestas relativas a la del grupo de referencia
18. 
5  Estimaciones y Resultados 
Se quiere ver si el modelo reproduce la evidencia presentada por los datos y 
captura  los  efectos  diferenciales  entre  tipos  de  firmas  de  distintos  eventos 
ocurridos en el período total
19. 
                                                 
￿￿  Este procedimiento, además de facilitar la interpretación de los coeficientes, sirve para eliminar la 
multicolinealidad resultante de la estimación de variables dummies. 
￿￿  Para las estimaciones no es posible dividir la muestra en dos períodos debido a los años que se 
pierden  al  calcular  la  tasa  de  inversión  y  su  cambio.    Sin  embargo,  los  choques  capturan  las 
diferencias en términos del momento del tiempo. ￿ 28 
Se comienza el análisis econométrico haciendo un ejercicio preliminar en donde 
se  divide  la  muestra  en  diez  tamaños  (sin  tener  en  cuenta  el  nivel  de 
endeudamiento).  Aquí se encuentra que la inversión de las firmas grandes se ve 
más afectada ante un cambio en las condiciones generales de la economía, que 
la  inversión  de  las  firmas  más  pequeñas.  Sin  embargo,  en  el  caso  de  la 
producción y las ventas, no es posible determinar una respuesta clara según el 
tamaño  de  las  empresas,  lo  que  sugiere  la  necesidad  de  controlar  por  otras 
variables.  
Se  hizo  el  mismo  ejercicio  únicamente  con  deciles  de  endeudamiento  y  se 
encontró  que  ante  cambios  en  las  condiciones  generales  de  la  economía,  la 
inversión  de  las  firmas  más  endeudadas  se  ve  más  golpeada  que  la  de  las 
menos endeudadas. En cuanto a producción, el efecto no se puede determinar 
claramente, mientras que en el caso de las ventas se observa que entre menos 
endeudadas estén las empresas, más duro las afecta el ciclo (ver resultados 
ANEXO B). 
De aquí se desprende la necesidad de hacer estimaciones que tengan en cuenta 
tanto el tamaño como el nivel de endeudamiento de las firmas simultáneamente, 
de manera que se estimaron cuatro regresiones para cada una de las variables 
de  desempeño  de  las  empresas  (inversión,  producción  y  ventas):  la  primera, 
correspondiente  al  evento  exógeno  en  un  sector  en  un  momento  del  tiempo 
(ecuación  3);  la  segunda  (ecuación  4),  incluyendo  el  cambio  en  política 
monetaria variando en cada sector momento del tiempo; la tercera (ecuación 5),￿
conteniendo  la  variable  propia  del  riesgo  sectorial;  y  la  cuarta  (ecuación  6), 
incluyendo el cambio en el crédito sectorial.  
En el Anexo A se presentan los  resultados obtenidos de las tres  ecuaciones 
estimadas y se observa que todos los coeficientes son significativos al 99 por 
ciento.  Al  poner  dichos  coeficientes  en  matrices  para  cada  una  de  las 
ecuaciones  y  por  cada  una  de  las  variables  de  desempeño,  es  más  sencillo 
interpretar  los  resultados  comparativamente  con  el  grupo  de  referencia ￿ 29 
(empresas grandes poco endeudadas).  Se hicieron pruebas para verificar si los 
coeficientes obtenidos por cada grupo eran estadísticamente iguales a uno, lo 
que implicaría que el efecto sería igual al del grupo de referencia.   
Se observa que las firmas grandes sin importar su nivel de endeudamiento ven 
más afectada su inversión ante cambios en las condiciones generales en cada 
sector momento del tiempo, que las empresas pequeñas, pues el coeficiente que 
corresponde  a  las  firmas  grandes  muy  endeudadas  no  es  estadísticamente 
diferente de uno (ver Tabla 4). Sin embargo, entre firmas pequeñas sí parece 
haber una diferencia entre más endeudadas estén, aunque con un efecto menor 
al del grupo de  referencia. 
En cuanto a la producción, se encontró que un evento exógeno afecta de igual 
manera a las empresas, sin importar su tamaño o su nivel de apalancamiento 
financiero (el efecto se considera igual, ya que los coeficientes obtenidos no son 
estadísticamente diferentes de uno).  De manera similar, el mismo evento afecta 
las ventas de las empresas por igual (coeficientes no estadísticamente diferentes 
de  uno),  exceptuando  a  las  empresas  grandes  altamente  endeudadas,  las 
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Es decir, que un evento externo ocurrido en cada sector-momento del tiempo 
afecta de manera bastante similar el desempeño de todas las firmas –pequeñas 
o grandes, o muy o poco endeudadas—salvo en el caso de la inversión, donde 
las más pequeñas la restringen menos ante un cambio en las condiciones, y 
salvo las ventas de las  empresas  grandes  y muy endeudadas,  las cuales se 
limitan menos que las del resto de empresas. 
Al incluir el  cambio  en  las condiciones  sectoriales  de  política monetaria
21,  se 
observan mayores diferencias entre tipos de firmas (ver Tabla 5).  Los cambios 
en la tasa de interés de endeudamiento afectan de manera similar la inversión 
de  las  empresas  grandes,  independientemente  de  su  nivel  de  deuda  (dichos 
coeficientes  no  son  estadísticamente  distintos  de  uno),  mientras  que  las 
pequeñas  parecen  afectarse  menos  que  el  grupo  de  referencia  entre  más 
endeudadas estén.   
Por su parte, los efectos de este mismo evento sobre la producción y las ventas 
son  similares  entre  sí,  mostrando  que  las  empresas  pequeñas  y  más 
endeudadas  se  afectan  más  que  las  grandes  poco  endeudadas  (grupo  de 
referencia).  Las pequeñas poco endeudadas también se afectan más que el 
                                                 
￿￿  El  nivel  1  de  endeudamiento  corresponde  a  las  firmas  menos  endeudas,  mientras  que  el  2 
identifica a aquellas con mayor nivel de apalancamiento financiero.  De igual manera, a las firmas 
más pequeñas les corresponde el 1 y el 2 a  las de mayor tamaño. 
￿￿  Los resultados aquí presentados corresponden al choque monetario como cambio en la tasa de 
interés de endeudamiento.  Se hicieron las estimaciones también con la tasa de interés implícita, 
obteniendo resultados similares. ￿ 31 
grupo de referencia, aunque menos que las del mismo tamaño y mayor nivel de 
deuda.  Por su parte, las grandes con alto nivel de deuda tienen el mismo efecto 
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De  aquí  tenemos  que  la  política  monetaria  tiene  un  mayor  efecto  sobre  la 
producción  y  las  ventas  de  las  empresas  pequeñas,  especialmente  si  éstas 
están altamente endeudadas.  Por su parte la inversión de las firmas pequeñas 
no responde tan fuerte como la de las firmas grandes. 
Se estimó también el efecto de cambios sectoriales tanto en su producción como 
en los precios
22 sobre las variables de desempeño de las empresas (ver Tabla 
6).  De nuevo, la inversión de las empresas pequeñas parece afectarse menos 
que la de las empresas más grandes; las primeras tienen un mayor efecto si su 
nivel de deuda es mayor, mientras que las segundas se afectan de igual manera, 
independientemente de su apalancamiento financiero.  
La producción y las ventas exhiben un patrón similar de comportamiento entre sí: 
en  ambos  casos,  el  grupo  de  firmas  que  recibe  un  mayor  impacto  es  el  de 
referencia, mientras que el que tiene un menor efecto es el de las firmas más 
                                                 
￿￿  En  esta  sección  se  presentan  los  resultados  correspondientes  al  choque  como  cambio  en  la 
producción sectorial.  En el anexo de tablas de regresiones (ANEXO A) se muestran los resultados 
del choque con precios sectoriales. ￿ 32 
grandes con mayor endeudamiento. Las empresas pequeñas parecen tener el 
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Por  último,  se  estimó  el  efecto  de  cambios  en  el  crédito  sectorial  sobre  la 
inversión, producción y ventas de las firmas (ver Tabla 7). En este evento, se 
observa que las firmas sobre las cuales recae el mayor impacto de cambios en 
el ciclo crediticio sectorial, son aquellas pertenecientes al grupo de referencia –
grandes con bajo endeudamiento-.  Después de estas, las empresas grandes 
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En el  caso de la inversión, todos los coeficientes resultan significativos.  Sin 
embargo, en el caso de la producción y las ventas, el efecto sobre las empresas 
grandes con alto nivel de deuda no es significativo.  En estos dos casos, al igual 
que  con  la  inversión,  el  coeficiente  más  alto  resulta  ser  el  de  las  empresas 
grandes con poco endeudamiento. 
En  los  tres  casos,  los  resultados  exhiben  una  mayor  sensibilidad  de  las 
empresas  al  ciclo  crediticio,  entre  menos  endeudadas  se  encuentren;  las 
empresas grandes y altamente endeudadas no ven afectada su producción, sus 
ventas  ni  su  inversión  por  cambios  en  el  comportamiento  del  ciclo  crediticio 
sectorial.  
La  evidencia  empírica  en  otros  países  enfatiza  que  el  efecto  del  ciclo  y  de 
diferentes choques,  es mayor sobre las firmas pequeñas que sobre las grandes.  
Aunque este resultado se cumple en  la mayoría de los casos para la producción 
y  las  ventas,  la  inversión  no  exhibe  este  mismo  comportamiento.    Como  se 
expuso anteriormente, con el fin de asegurar que el resultado obtenido en este 
trabajo no se debiera a la manera arbitraria como se definieron los tamaños de 
las firmas y sus niveles de endeudamiento, se realizó un ejercicio que intenta 
determinar  el  umbral  de  tamaño  y  endeudamiento,  donde  se  corroboran  los 
resultados anteriores. 
En  primer  lugar,  se  dividió  la  muestra  en  5  tamaños  y  5  niveles  de 
endeudamiento, creando así 25 dummies de grupo.  Luego, se procedió a correr 
el modelo general 24 veces, incluyendo una dummy cada vez, empezando por el 
tamaño 1 y endeudamiento 1, hasta llegar al tamaño 5 y endeudamiento 4.  Por 
cada  una  de  dichas  dummies,  se  creó  otra  dummy  denominada  resto  que 
contenía  los  demás  tamaños  y  endeudamientos  que  no  incluía  la  dummy 
correspondiente.   
Luego de correr las 24 regresiones, no fue posible establecer un patrón claro de 
comportamiento  en  las  firmas.    Sin  embargo,  se  procedió  a  juntar  aquellos ￿ 34 
grupos de firmas que tuvieran valores similares. De aquí resultaron 6 grupos
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para cada uno de los cuales se corrió de nuevo una regresión.  En la segunda 
estimación  de  este  grupo,  se  determinó  que  empresas  pequeñas,  con  910 
millones de pesos de activo promedio y pasivos totales en promedio iguales al 
300% de su patrimonio, tienen un impacto mayor en su inversión que los demás 
grupos de firmas, es decir aquellas empresas con activos reales en promedio 
superiores a 910 millones de pesos, sin importar su nivel de deuda (ver Tabla 8).  
Por  su  parte,  las  empresas  con  el  mismo  nivel  promedio  de  activos  (910 
millones) pero con un promedio de deuda de 54% de su patrimonio, tienen un 
efecto  menor  que  los  demás  grupos  de  firmas  y  que  las  empresas  de  igual 
tamaño y más endeudadas
24.   
Al  hacer  las  demás  estimaciones  que  contemplen  diferentes  grados  de 
endeudamiento para cada tamaño considerado (es decir, al ir incluyendo el resto 


























Como se observa en la Tabla 9, los resultados obtenidos en este ejercicio son 
bastante similares a las estimaciones hechas anteriormente y coinciden con que 
                                                 
￿￿  Los 6 grupos correspondían a:  1) Pequeñas poco endeudadas (activos reales en promedio 894 
millones  de  pesos  y  porcentaje  de  pasivos  sobre  patrimonio  igual  a  54%  en  promedio);  2) 
Pequeñas altamente endeudadas (activos reales en promedio 910 millones de pesos y porcentaje 
de pasivos sobre patrimonio igual a 300% en promedio); 3) Tamaño medio, bajo endeudamiento 
(activos reales en promedio 2,600 millones de pesos y porcentaje de pasivos sobre patrimonio 
55%); 4) Tamaño medio, alto endeudamiento (activos reales en promedio 2,600 millones de pesos 
y porcentaje de pasivos sobre patrimonio 277% en promedio); 5) Grandes con poca deuda (activos 
reales en promedio 29,600 millones de pesos y porcentaje de pasivos sobre patrimonio igual a 
54% en promedio); 6) Grandes altamente endeudadas (con activos reales en promedio 27,600 
millones de pesos y porcentaje de pasivos sobre patrimonio igual a 287% en promedio). 
￿￿  Los activos reales están a precios de 1998. ￿ 35 
la inversión de las empresas más grandes y más endeudadas es la que sufre de 
manera más directa el efecto de cambios en las condiciones generales de la 
















Este umbral permite conocer con más precisión los impactos sobre cada uno de 
los grupos de empresas, ante un cambio en las condiciones de la economía.  La 
inversión  de  las  pequeñas  poco  endeudadas  es  la  que  menos  se  afecta, 
mientras  que  la  de  las  pequeñas  altamente  endeudadas  es  las  que  más  se 
afectan –exceptuando el grupo de referencia, grandes altamente endeudadas.   
Para  el  caso  de  la  inversión  de  empresas  de  tamaño  medio,  se  observa  un 
menor efecto que el del grupo de referencia, independientemente de su nivel de 
deuda.  Por último, la inversión de las empresas grandes con poca deuda, se 
afecta menos que el grupo de referencia, pero más que las pequeñas con igual 
endeudamiento y que las medianas con cualquier nivel de deuda. 
6  Conclusiones 
En  este  trabajo  se  encuentra  que  en  Colombia  existe  un  comportamiento 
diferencial según el tamaño y el endeudamiento de las empresas, ante cambios 
en  las  condiciones  de  la  economía,  bien  sean  condiciones  generales  o 
relacionadas con cambios sectoriales de política monetaria o de riesgo sectorial.  
Adicionalmente,  se  encuentra  que  este  efecto  diferencial  es  distinto  según la 
variable de desempeño que se analice.   ￿ 36 
Teniendo en cuenta el período analizado en este estudio, en el cual se presenta 
un fenómeno de contracción crediticia y recesión económica en Colombia, como 
se evidencia en la introducción, una posibilidad es que las firmas grandes sean a 
quienes más las afecta una restricción por su mayor tendencia a la inversión, y 
por  tanto  sean  éstas  --especialmente  las  más  endeudadas--quienes  más 
afectado ven su patrón de inversión ante los diferentes eventos estudiados.   
Por el contrario, dado que las firmas pequeñas no tienen el mismo espacio para 
adquirir deuda ni para invertir, independientemente de la situación económica 
general,  su  respuesta  ante  los  eventos  sectoriales  es  menor,  cuando  de 
inversión se trata. 
Consistentemente  con  la  evidencia  nacional  (Carrasquilla,  1998  y  Sánchez, 
1998) e internacional (Gertler et al., 1991 y Carpenter et al., 1993), la producción 
y las ventas de las firmas colombianas se ve disminuida  ante cambios en la 
política  monetaria.  La  producción  de  las  empresas  con  alto  nivel  de 
endeudamiento se afecta de manera importante ante un cambio en la tasa de 
interés  sectorial,  probablemente  vía  stock  de  inventarios  (como  parte  de  la 
variable de producción aquí utilizada, producción=ventas+inventarios) debido a 
que éstos son financiados por bancos en la mayoría de los casos. 
De  igual  manera,  la  producción  y  las  ventas  de  las  empresas  menos 
endeudadas, independientemente de su tamaño, se ve afectada de manera más 
profunda ante cambios en el crédito sectorial. 
Un  hallazgo  interesante  de  este  estudio  es  que  la  mayor  volatilidad  de  la 
inversión sobre la producción y el consumo macroeconómicos, no tiene el mismo 
comportamiento a nivel de  las firmas, ante cambios en las condiciones de la 
economía.  Por el contrario, la inversión responde de manera menos fuerte que 
la  producción  y  las  ventas  ante  las  condiciones  analizadas  en  el  presente 
trabajo. ￿ 37 
Como se observó en la introducción de este trabajo, la inversión agregada en 
Colombia  se  encuentra  bastante  deprimida  y  a  pesar  de  las  condiciones 
monetarias no parece mostrar síntomas de recuperación. Este trabajo contribuye 
en  determinar  que  a  nivel  microeconómico  los  factores  monetarios  no  han 
contribuido  como se esperaría en cuanto a la inversión en propiedades, planta y 
equipos de las empresas.  Sin embargo, como lo muestra la evidencia de las 
empresas, la producción y las ventas sí han mejorado conforme las condiciones 
monetarias. 
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￿￿  Para todas las regresiones, tres asteriscos corresponden al nivel de significancia al 1%. ￿ 40 
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ANEXO C 
¿Qué dicen los datos? 
Tablas Descriptivas 
Al separar la muestra en dos períodos (1995-1997 y 1998-2001) y analizar el 
comportamiento de la inversión, producción y ventas según el tamaño de las 
empresas (pequeñas y grandes), es posible observar que las pequeñas se ven 
más afectadas que las grandes durante el segundo período que corresponde al 
inicio de la recesión económica.  Mientras que el promedio de inversión de las 
empresas pequeñas  fue de 1.17% en el período 1996-1997
26 y de 2% para las 
firmas grandes, en el período de desaceleración de la economía, ambos valores 
observados pasaron a ser negativos (-1.35% y -0.08%, respectivamente).  Tanto 
las ventas como la producción disminuyeron en el segundo período para ambos 
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￿￿  Para el caso de la inversión el primer período corresponde a los años 1996 y 1997, debido a que 
se pierde un año al calcular la inversión en su primer período. ￿ 47 
Al hacer este mismo análisis para las empresas según su endeudamiento (poco 
y altamente endeudadas), se observa que la inversión es la variable que más se 
afecta ante el cambio en las condiciones entre ambos períodos.  Mientras que el 
promedio de inversión para las empresas poco endeudadas fue de 1.18% en el 
primer  período,  en  el  segundo  pasó  a  ser  1.02%  negativo.    Las  muy 
endeudadas, por su parte, presentaron un comportamiento similar, en cuanto su 
inversión  pasó de 1.98% a -0.31% en promedio.  Estas firmas con altos niveles 
de deuda ven desmejoradas también sus cifras de producción y ventas, aunque 
no de manera muy significativa.  
El promedio de producción y ventas de las empresas con poca deuda aumenta 
al  pasar  al  período  de  recesión  económica;  en  el  caso  del  promedio  de 
producción, aumenta 2 puntos entre el período inicial y el de recesión, pasando 




￿￿￿￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿@+￿￿￿￿￿￿ ￿/￿￿ ￿/￿￿ ￿/￿￿ ￿/￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@+￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿
￿￿￿￿￿￿@+￿￿￿￿￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ .￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿@+￿￿￿￿￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿/￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿@+￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿￿￿/￿￿






Al  dividir la muestra  en  los dos  períodos  mencionados  y  en  los 4  grupos  de 
firmas, el comportamiento de las variables de desempeño deja de ser tan claro.   
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Las empresas grandes muy endeudadas muestran una reducción en sus tres 
variables de desempeño al pasar del período inicial al de desaceleración de la 
economía.  Su inversión promedio que era de 2.52% pasó a ser 0.31%.  De igual 
manera, la producción promedio descendió 3 puntos, mientras que las ventas 
promedio  disminuyeron  2.  Para  el  resto  de  grupos  es  difícil  determinar  qué 
efecto  tuvo  el  cambio  en  las  condiciones  económicas,  pues  el  promedio  de 




Las  variables  que  se  usan  en  este  trabajo,  son,  en  primer  lugar,  aquellas 
relacionadas con el desempeño de las firmas:  
Ł  Cambio en la tasa de inversión, medido como el cambio en la inversión de 
un período a otro en propiedades, planta y equipo. 
Ł  Cambio  en  las  ventas,  determinado  por  el  cambio  en  el  ingreso 
operacional de las empresas agregadas por sector. 
Ł  Cambio  en  la  producción,  medida  como  el  cambio  en  la  suma  de  las 
ventas y los inventarios del período. 
En  segundo  lugar,  se  usan  diferentes  variables  para  determinar  las 
características en las que se agruparán las firmas:  
Ł  Tamaño,  en  el  cual  se  clasifican  las  firmas  según  sus  activos  totales, 
siendo  las  empresas  grandes  aquellas  por  encima  de  la  mediana  de 
activos  totales  reales,  y  el  resto  de  firmas,  las  que  se  encuentran  por 
debajo (pequeñas).    
Ł  Nivel  de  endeudamiento,  o  apalancamiento  financiero,  para  el  cual  se 
construyeron  razones  de  apalancamiento  y  proporción  de  deuda, 
utilizando pasivos, activos totales y patrimonio, reportados en los estados 
financieros.  De esta manera, se formaron dos grupos: uno con aquellas 
firmas  cuya  razón  de  endeudamiento  era  mayor  a  la  mediana,  y  el 
segundo con las empresas con menor razón de deuda
27. 
El  sector  al  que  pertenecen  las  firmas  corresponde  a  la  clasificación  CIIU 
revisión  3  que  proporciona  la  Superintendencia  de  Sociedades,  el  cual  se 
                                                 
￿￿  Finalmente la variable de deuda utilizada en las regresiones fue la razón de pasivos totales sobre 
patrimonio, es decir, apalancamiento financiero. ￿ 50 
obtiene según el sector en el cual las empresas obtuvieron el 51% o más de sus 
ingresos  operacionales  durante  el  período  determinado.    Posteriormente,  se 
agruparon las firmas en sectores más amplios, hasta obtener los 8 sectores que 
aparecen en las tablas 1 y 2. 
Por último, se usan los intereses pagados y el total pasivos para la construcción 
de la tasa de interés implícita sectorial y de la tasa de interés de endeudamiento, 
que corresponde a la tasa de interés pagada por la nueva deuda adquirida
28.  En 
este trabajo, estas tasas calculadas son utilizadas como cambios en la política 
monetaria sectorial.   
Para incluir el análisis del riesgo sectorial, se usan dos medidas: 
￿   El cambio en la producción interna bruta de cada sector  
￿   El índice de precios al productor por sectores, normalizado por 
el índice de precios al productor total
29.   
                                                 
￿￿  La tasa de interés de endeudamiento es la diferencia entre los intereses pagados en el período t, 
menos los intereses pagados correspondientes a deudas anteriores (pasivos totales en el período 
t-2 multiplicado por la tasa de interés implícita del período t-1), sobre el cambio en los pasivos 
totales entre los períodos t-1 y t-2. 
￿￿  Para los sectores para los cuales no hay IPP, se utilizó el índice de precios al consumidor. 